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BIST Menkul Kiymet Yatirnm Ortaklhiklar1 Endeksinde
(XYORT) Yer Alan isletmelerin Finansal Performanslarinin
Entropi ve Gri Tliskisel Analiz Biitiinlesik Yaklasim Ile
Degerlendirilmesi

Ejder AYCIN'
Oz

Isletme performansimin en onemli gostergelerinden biri olan finansal performansin
dogru bir sekilde élgiilmesi, igletmelerin gelecekteki karar verme siiregleri igcin énem arz
etmektedir. Bu ¢alismanmin amact Borsa Istanbul’da (B\ST) menkul kiymet yatirim
ortakliklar endeksinde yer alan isletmelerin finansal performansilarini degerlendirmektir.
Bu dogrultuda, belirlenen finansal performans kriterlerine iliskin onem agwlikiar:, objektif
bir degerlendirme teknigi olan Entropi yontemiyle hesaplanmistir. Uygulama kapsanundaki
isletmelerin performanslart ise Gri [liskisel Analiz yontemiyle degerlendirilmistir.
Uygulama sonuglart Entropi ve Gri Iliskisel Analiz yontemlerinden olusan biitiinlesik bu
yaklagimin, finansal performansin degerlendirilmesinde Karar Vericilere yardimci olacagim
gostermigtir.
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Abstract

Accurate measurement of financial performance, which is one of the most important
indicators of operational performance, is important for the future decision-making
processes of enterprises. Evaluating the financial performance of enterprises included in
the index of securities investment trusts in BIST is the purpose of this study. In this respect,
the significance weights regarding the determined financial performance criteria were
calculated by Entropy method which is an objective evaluation technique. The
performances of the enterprises within the scope of the application were evaluated by Grey
Relational Analysis method. The results of the application showed that this integrated
approach consisting of Entropy and Grey Relational Analysis methods will help decision
makers in evaluating financial performance.
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E. AYCIN

1. GiRiS

Finansal piyasalardaki aktorlerden biri olan tasarruf sahipleri sahip olduklari
tasarruflarini, sirketlerden, yatirim kuruluglarindan ve ya menkul kiymet
borsalarindan ortakliklarin paylarim ve tahvil almak suretiyle degerlendirebilirler.
Bireysel birikimlerin yeterli biiyiikliikkte olmamasindan kaynaklanacak risk
ortaminin olmasi, yatirim yapma siirecindeki bilgi eksikligi ve uzmanlik gerektiren
bir yapiya ihtiya¢ duyulmasi nedenleriyle, sermaye piyasasi tarafindan kollektif
yatirim kuruluslar1 olarak adlandirilan, yatirim fonlar1 ve menkul kiymet yatirim

ortakliklar gelistirilmistir (SPK,2016).

Menkul kiymet yatirim ortakliklari tasarruf sahiplerinin birikimlerini, farkli
menkul kiymetlerden olusan bir portfoy yaratarak degerlendiren ve bu yolla elde
ettikleri kazanglar1 paylar1 oraninda ortaklarina dagitan isletmelerdir. Bu
isletmelerin performanslarinin yiiksek olmasi ve faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi,
tasarruflarini bu isletmeler ile degerlendiren tasarruf sahipleri igin oldukga
onemlidir. Bu agidan bakildiginda bu isletmelerin finansal performanslarinin ortaya

koyulmasinin 6nemi ve gerekliligi, bu ¢calismanin ¢ikis noktasini olusturmaktadir.

Isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesi, igerisinde bir¢ok
kriteri bulunduran bir siire¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla bu calismada
BIST menkul kiymet yatirim ortakligi endeksinde yer alan isletmelerin finansal
performanslarinin  degerlendirilmesinde c¢ok kriterli karar verme (CKKYV)
yontemlerinden yararlamlmistir. Oncelikle finansal performans kriterlerinin
belirlenmesi amaciyla kapsamli bir literatiir taramasi gerceklestirilmistir. Ayni
zamanda kriterlerin ¢aligmamin amacina uygunlugunun da belirlenmesi igin,
yatirim uzmanlarimin gortslerinden de yararlamlmustir. Belirlenen performans
kriterlerinin 6nem agirliklari, objektif bir kriter agirliklandirma yontemi olan
Entropi yOntemiyle hesaplandiktan sonra, uygulama kapsaminda yer alan
isletmelerin finansal performanslar1 Gri iliskisel Analiz yontemiyle analiz edilerek,

isletmelere iligskin siralama elde edilmistir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Finansal performansin CKKV yontemleri kullanilarak degerlendirilmesi
konusunda, hem wuluslararast hem de wulusal literatiirde birgok ¢alismaya

rastlanmistir. Bu c¢aligmalarda kullanilan yoOntemler ve ele aliman finansal

performans degerlendirme kriterlerine yonelik bir 6zet, Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Yazar(lar) Finansal Performans Kriterleri Kullanilan
Yontemler
Ho ve Wu Karlilik, kaldirag, likidite, ekonomik yap1 ve Gri liskisel Analiz
(2006) biiylime oranlart
Wang Finansal yap1, 6deme giicii, ciro ve karlilik ana Gri liskisel Analiz
(2008) kriterleri ve finansal oranlardan olusan alt ve Bulanik
kriterler TOPSIS
Ertugrul ve Likidite oranlari, faaliyet oranlari, ekonomik yap1 Bulanik AHP ve
Karakasoglu | oranlari, karlilik oranlar1 ve biiylime oranlari TOPSIS
(2009)
Wang Finansal yapi, 6deme giicil, ciro ve karlilik ana Bulanik Gri
(2009) kriterleri ve finansal oranlardan olusan alt Iliskisel Analiz
kriterler
Segme vd. Sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, likidite, Bulanik AHP,
(2009) karlilik, gelir yapist ve hisse durumu TOPSIS
Wang ve Finansal yap1 oranlar1, 6deme giicii oranlari, ciro Bulanik Gri
Lee (2010) oranlar1 ve karlilik oranlar1 Iliskisel Analiz
Akyiiz vd. Likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlar1 TOPSIS
(2011)
Biilbiil ve Cari oran, likidite orani, nakit oran, toplam borg/ ELECTRE ve
Kose (2011) | toplam aktif orani, aktif karliligi, satis karliligs, TOPSIS
ozsermeye karlilig1 ve net satiglar/toplam aktif
orant
Peker ve Likidite, karlilik ve kaldirag oranlari Gri Iliskisel Analiz
Baki (2011)
Kung vd. Cari oran, borg orani, 6zsermaye/bor¢ orani, satis | Bulanik AHP ve
(2011) karlilik orani, aktif karlilik oran1 ve vergi oncesi | Bulanik TOPSIS
kar
Balezentis Satis kari, aktif karlilik orani, kaldira¢ orani, cari | Bulanik VIKOR,
vd. (2012) oran, alacak devir hizi orani ve dzsermaye karlilik | Bulanik TOPSIS
orani ve Bulanik ARAS
Elitas vd. Likidite, kaldirag ve karlilik oranlar1 Gri Iliskisel Analiz
(2012)
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Tablo 1. Literatiir Taramast (Devami)

Yazar(lar) Finansal Performans Kriterleri Kullanilan
Yontemler
Ignatius vd. Satis biiyiikliigi, aktif karlilik orani, 6z sermaye | PROMETHEE Il
(2012) karlilik orani, cari oran ve varlik devir hizi
Lee vd. Likidite, karlilik, yatirnmin geri doniisti, etkinlik, Entropi ve Gri
(2012) finansal kaldirag ve nakit akist ana kriterleri ve Iliskisel Analiz
altinda yer alan alt kriterler
Ozden vd. Cari oran, alacak devir siiresi, stok devir siiresi, VIKOR
(2012) ticari bor¢ devir siiresi, bor¢lanma orani,
Ozsermaye karlihigi, esas faaliyet kar marji ve
faaliyet maliyet orani
Yal¢in vd. Varlik karliligi, 6zsermaye karliligi, hisse bagina Bulanik AHP,
(2012) karlihik, F/K orani, ekonomik katma deger, | VIKOR ve TOPSIS
piyasa katma degeri, nakit katma degeri ve
yatirimin nakit karlilig
Dogan (2013) | Likidite, kaldirag, varhik Kkalitesi ve karhilik | Gri Iliskisel Analiz
oranlar1
Ecer ve Likidite, finansal yap1, faaliyet ve karlilik | Gri Iliskisel Analiz
Giinay (2014) | oranlar1
Ergiil (2014) | Cari oran, likidite orani, bor¢ orani, duran varlik/ ELECTRE ve
uzun vadeli borglar orani, SMM/ ortalama stok TOPSIS
orani, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlar1
Esbouei vd. Aktif karlihgi, 6zsermaye karliligi, F/K orani, | Bulanik ANP ve
(2014) ekonomik katma deger, piyasa katma degeri, | Bulanik VIKOR
nakit katma deger, gercek katma deger, Tobin’s
Q endeksi ve hissedar degeri
Ghadikolaei Aktif karlihigi, 6zsermaye karliligi, F/K orani, Bulanik AHP,
vd. (2014) ekonomik katma deger, piyasa katma degeri, | Bulanik VIKOR,
nakit katma deger, gercek katma deger, Tobin’s Bulanik ARAS,
Q endeksi ve hissedar degeri Bulanik COPRAS
Mandic vd. Ozsermaye, portfoy, kaynaklar, likit varliklar, | Bulanik AHP ve
(2014) nakit akigi, net faiz geliri, vergi 6ncesi kar ve ana TOPSIS
faaliyet geliri
Omiirbek ve | Cari oran, nakit orani, yabanci kaynaklar/toplam TOPSIS ve
Mercan aktif orani, stok devir hizi, 6zkaynak devir hizi, ELECTRE
(2014) karlilik oranlar1 ve smm/net satislar orani
Saldanli ve Cari oran, nakit oran, kaldira¢ orani, finansman TOPSIS
Sirma (2014) | giderleri/toplam bor¢ orani, aktif devri hizi,

Ozsermaye devir hizi, aktif karlilif1 ve 6zsermaye
karlilig1
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Tablo 1. Literatiir Taramast (Devami)

Shen ve Sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, kazang ve RSA, DRSA,
Tzeng (2014) | karhilik, likidite, faiz oran1 duyarhiligi, bilyiime DEMATEL
ana kriterleri ve bu kriterlerin altinda yer alan alt Tabanli ANP ve
kriterler VIKOR
Tayyar vd. Likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlari AHP ve Gri
(2014) Iliskisel Analiz
Wang (2014) | Finansal yapi, ciro, karlilk ve bor¢ &deme | Bulanik TOPSIS ve
yetenegi ana kriterleri ve alt kriterler Gri liskisel Analiz
Hsu vd. Faaliyet kabiliyeti, ddeme giicii yetenegi ve | Gri lliskisel Analiz
(2015) karlilik ana kriterleri ve alt kriterler ve TOPSIS
I¢ vd. (2015) | Likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik TOPSIS, Gri
oranlar1 iliskisel Analiz,
MOORA ve
VIKOR

Islamoglu vd.

Likidite, kaldirag, varlik ve sermaye yapisi, ciro

Entropi ve TOPSIS

ana kriterleri ve alt kriterler

(2015) ve karlilik ana kriterleri ve alt kriterler
Kazan vd. Bilyiime oranlari, deger oranlari, finansal yap1 AHP,
(2015) oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 ve PROMETHEE
likidite oranlar1
Yiikeii ve Bor¢ 6deme giicii, karlilik, faaliyet kapasitesi, is | MOORA, TOPSIS,
Kaplanoglu gelistirme kapasitesi, yapisal saglamlik ve VIKOR, Gri
(2015) sermaye artirma kapasitesi ana kriterleri ve Iliskisel Analiz
bunlara iligkin alt kriterler
Chang ve Hizmet, performans, profesyonellik, risk AHP ve VIKOR
Tsai (2016) kontorlii ve giiven ana kriterleri ve alt kriterler
Erdogan vd. Likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik TOPSIS, VIKOR
(2016) oranlar1 ve ELECTRE
Meydan vd. Likidite, finansal yap1, faaliyet ve karlilik Gri Iliskisel Analiz
(2016) oranlar1
Omiirbek vd. | Sermaye, hisse senedi, piyasa degeri, satis geliri, | Entropi, MAUT ve
(2016) personel sayisi, net kar marji, cari oran, SAW
Ozsermaye karliligi, satiglarin karlilig1 ve net
satiglar/personel sayisi orani
Omiirbek ve Cari oran, nakit oran, asit test orani, PROMETHEE,
Eren (2016) stoklar/toplam aktif, 6z kaynak/toplam aktif, MOORA ve
borg¢lanma orani, finansal kaldirag orani, 6z COPRAS
kaynak karlilig1, net kar marji, fiyat kazang
orani, net ¢alisma sermayesi devir hizi, stok
devir hiz1 ve alacak devir hizi
Wanke vd. Sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, yonetim, Bulanik AHP ve
(2016) karlilik, likidite ve piyasa riskine kars1 duyarlilik TOPSIS
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Tablo 1. Literatiir Taramast (Devami)

Akgakanat Toplam aktifler, toplam krediler ve alacaklar, Entropi ve
vd. (2017) toplam mevduat, 6zkaynak toplami, sube ve WASPAS

personel sayisi
Aytekin ve Cari oran, ¢ok simirli likidite orani, borg orani, Shannon Entropisi
Karamasa satislarin karliligi, 6zsermaye karlilig1 ve ve TOPSIS
(2017) yatirimin geri doniisii
Orgun ve Likidite oranlar1, aktif devir hizi, kaldirag, TOPSIS
Eren (2017) Ozsermaye devir hizi, satiglarin karlilik,

Ozsermaye karlilik, esas faaliyet karlilik oranlari
Onder ve Varlik biiyiime orani, maliyet/net satig orani, ANP ve Gri
Altintag aktif karlihig1, net kar marji, 6zsermaye karlilig, fliskisel Analiz
(2017) cari oran, asit-test oran ve duran varlik/toplam

varlik orani
Unlii vd. Ozsermaye karliligi, aktif karlilig1, satislarm Critic ve TOPSIS
(2017) karliligy, faaliyet nakit akimi/varlik toplami,

piyasa katma degeri, yatirimin nakit karlilig1 ve

nakit katma deger
Ege ve Aktif karlilig1, alacak devir hizi orani, toplam TOPSIS ve
Yaman borg orani, bor./6zsermaye orani, cari oran, F/K MOORA
(2018) orani, pay basina kazang orani, 6zsermaye

karliligi, PD/DD orani ve stok devir hizi orani
Erdogan ve Likidite, finansal yap1, devir hiz1 ve karlilik TOPSIS
Yamaltdinova | oranlari
(2018)
Gok Kisa ve | Net satislar, varliklar, piyasa degeri, ¢alisan Entropi ve VIKOR

Per¢in (2018)

sayis1, kaldirag orani, aktif karlilig1 ve net kar
marji

Giinay vd. Likidite, finansal yapi, devir hiz1 ve karlilik Gri Iliskisel Analiz

(2018) oranlar1

Karaoglan ve | Likidite, finansal yapi, devir hizi ve karlilik TOPSIS, Gri

Sahin (2018) | oranlar1 Iliskisel Analiz,
VIKOR, MOORA

Konak vd. Likidite, finansal yapi, devir hizi ve karlilik | TOPSIS MOORA

(2018) oranlar1

Tiitlincl ve Cari oran, asit-test oran, alacak devir hiz1 orani, ROE ve TOPSIS

Uysal (2018)

varlik devir hizi orani, kaldirag orani, aktif
karlilig1, 6zsermaye karlilig1 ve satiglarin karlig

Uludag ve Sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, biyiikliik, TOPSIS
Ece (2018) likidite, karlilik, bityiime orani ve risk ana
kriterleri ve bu kriterlere iligkin alt kriterler
Yildirim vd. Likidite oranlari, devir hizi oranlari, finansal | Entropi ve TOPSIS
(2018) yap1 oranlari, karlilik oranlari, F/K orani ve

PD/DD orani
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3. ENTROPI

Entropi kavrami 1865 yilinda Clausius tarafindan, termodinamikte diizensizlik
ve dagimikhigin bir dlgiitii olarak literatiire giren bir kavramdir. Termodinamigin
ikinci yasasi olan Entropi kavrami, evrende kendi haline ve dogal sartlara birakilan
tim sistemlerin zaman igerisinde dagimikliga ve diizensizlige ugrayip bozulacagi
anlami tagimaktadir. Bu kavram Shannon (1948) tarafindan kesikli olasilik dagilim
ile agiklanan belirsizligin Olglisii olarak farkli bir sekilde enformasyon teorisi

acisindan tanimlanmistir (Zhang vd., 2011: 444).

Birden ¢ok kriteri igerisinde bulunduran karar verme problemlerinde, kriter
agirliklarinin - hesaplanmasi oldukg¢a Gnemli bir konudur. Entropi yontemi
literatiirde yer alan agirlik hesaplama yontemlerinden objektif olanlar kategorisinde
degerlendirilmektedir. Entropi yonteminde karar probleminde yer alan kriterlere
iliskin agirliklarmin hesaplanmasi i¢in, karar matrisindeki veriler kullanilmaktadir.
Baska herhangi bir subjektif degerlendirmeye ihtiya¢ duyulmamasi nedeniyle
yontemin uygulanabilirligi oldukca kolaydir. Entropi yontemi bes asamadan olusan
bir uygulama siirecine sahiptir (Erol ve Ferrell, 2009: 1196-1197; Wang ve Lee,
2009: 8982; Ozdagoglu vd..2017: 346-347)

1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmast: Yontemin ilk asamasinda x;;

degerlerinden olusan ve D ile simgelenen karar matrisi Esitlik (1)’de gosterilen

sekilde olusturulur.

A [X11 X120 Xip
A le xzz o xzn

D= ;2 : : : (1)
Ap lXm1 Xmz2 - Xmn

Esitlik (1)’de yer alan x;; degerleri, . degerlendirme kriterine gore i. alternatifin
aldig1 degerleri gostermektedir. (i, karar alternatifi sayist i = 1,2,....,m; j ise

degerlendirme kriteri sayisi j = 1,2, ....,n sayisi).

2. Asama: Karar Matrisinin Normalizasyonu: Karar problemlerinde yer alan

farkli birimlere sahip kriterlere iliskin degerler, normalizasyon islemiyle [0,1]
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araliginda deger alacak sekilde standart bir hale getirilmelidir. Normalizasyon

islemi Esitlik (2)’den yararlamlarak gerceklestirilir.

P = ! Vi, ]

Zm: X, (@)

i=1
Esitlik (2)’de yer alan p;;: degerleri, j. degerlendirme kriterine gore I.

alternatifin aldig1 normalize degeri gostermektedir.

3. Asama: Kriterlere Iliskin Entropi Degerlerinin Bulunmasi: Bu asamada her
bir degerlendirme kriterinin Entropi degerleri (e;), Esitlik (3)’te gosterilen sekilde

hesaplanir.

&; :—k-il P; -In(pij) i=12,.mvej=12,..,n ©)
=

Esitlik (3)’de yer alan k degeri k = (In(m))~! olarak tanimlanan sabit bir
katsayidir ve 0 < e; < 1 olacak sekilde deger alir. e; degeri, j. kriterin belirsizlik

olgtisii ya da diger bir ifadeyle Entropi degeri olarak tanimlanir.

4. Asama: Farklilasma Derecelerinin Bulunmasi. Bu asamada, bir onceki
asamada hesaplanan Entropi degerleri kullanilarak, farklilasma dereceleri (degree
of diversification) olan d; degerleri her bir kriter icin Esitlik (4)’de gosterilen

sekilde hesaplanir.
d=1-¢ j=12,..,n 4)
5. Asama: Entropi Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi: YOntemin son asamasinda

her bir kriterin farklilasma derecesini, toplam farklilastirma derecesine oranlayarak

kriterlerin agirlik degerleri (w;) Esitlik (5)’de gosterilen sekilde hesaplanir

C 5

Entropi yonteminde kriterlere iliskin Entropi degerleri hesaplanirken, dogal

logaritma fonksiyonu kullanilmaktadir. Karar problemine iliskin karar matrisinde
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sifir ya da negatif degerler olmasi durumunda, logaritmik hesaplamalarin
yapilmasinda sikinti yasanmaktadir. Bu yiizden negatif veriler igin diizeltmeler
yapilmalidir. Bu c¢alismada Zhang vd. (2014) tarafindan gelistirilen Z-skoru
standartlagtirma doniisimii kullanilan entropi (improved entropy) yontemi ile
negatif veriler igin diizeltmeler yapilmistir. Bu yontemde 6nce karar matrisinde yer
alan degerler Esitlik (6)’dan yararlanilarak Z-skoru standartlastirmasi ile

dontistiiriilir.

Zy=——— 6)

Daha sonra Esitlik (7)’de gosterilen doniisiim yapilarak karar matrisindeki

veriler pozitif hale getirilmis olur.

i =7; + A A> ‘min zij‘ (7

4. GRI ILISKISEL ANALIZ

Gri Iliskisel Analiz (GIA), Denk tarafindan literatiire kazandirilan Gri sistem
teorisi (Denk,1989) temelinde gelistirilmis olan ¢ok kriterli karar verme
problemlerinin ¢éziimiinde kullanilabilen énemli bir simflama, derecelendirme ve
karar verme yontemidir. GIA, nicel ve dilsel degiskenlerin kullanildig1 nitel verileri
icinde bulunduran CKKYV problemlerinin ¢oziimiinde hem tek basina hem de diger

yontemlerle biitlinlesik bir sekilde kullanilabilir.

Az sayida veriye ihtiya¢ duymasi, belirsizlik durumunda verilerle etkin sonuglar
iiretebilmesi, gri iliski katsayilarinin hesaplanmasinin kolay olmas1 ve veri setinin
herhangi bir dagilima uygun olma zorunlulugunun olmamasi yontemin avantajli
yonleridir. Bir olasilik dagilimidan bagimsiz olan GIA, kiigiik 6rnek hacimleri ile
yapilan calismalarda diger istatistiksel analiz tekniklerine goére daha iyi sonuglar
ortaya koyabilmektedir (Kung vd., 2006:156). Gri iliskisel Analiz yonteminin
uygulama siireci alt1 asamadan olusmaktadir (Hsu ve Wen, 2000; Wu, 2002; Zhai
vd., 2009; Yildirim ve Onder, 2015):
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1. Asama: Verilerin Hazirlanmasi ve Karar Matrisinin  Olusturulmasi:
Yontemin ilk asamasinda karar probleminde yer alan, karsilastirma yapilacak m

adet faktor serisi Esitlik (8)’de gosterilen sekilde belirlenir.

X = (% (D)o X (N)) i=1.2,om ; j=12,..n (8)
Esitlik (8)’de yer alan X, ’ler karar alternatiflerini; X;(]) degerleri ise i. karar

alternatifinin j. kriter i¢in aldig1 degeri go6stermektedir. m adet serinin

olusturulmasiyla elde edilen karar matrisi “X ™, Esitlik (9)’da gosterilmistir.

_Xl(l) X1(2) Xl(n)_
1 X(2) - X(n)

X=| oL ©
_Xm‘(l) X (2) o X ‘(n)_

2. Asama: Referans Serisinin ve Karsilastirma Matrisinin Olusturulmasi: Bu
asamada Oncelikle, karar probleminde yer alan faktorleri kiyaslamak amaciyla

Esitlik (10)’da gosterilen sekilde referans seri olugturulmalidir.
X = (%(J)) j=1.2...n (10)

Esitlik (10)’da yer alan X,(]) degeri, j. kriterin bir sonraki asamada elde

edilecek normalize degerler arasindaki, en iyi degerini gostermektedir.

Referans seri, bir karar alternatifi icin kriterler gbz oniine alindiginda, her bir
kriter i¢in ideal degerleri belirlenerek olusturulabilir. Referans serinin
belirlenmesindeki diger yol ise, karar alternatiflerinin her bir kriter i¢in aldiklar1
degerlerin en iyilerini kullanmaktir. Fayda yonlii kriterlerde, o kriter i¢in veri
setinde yer alan en biiylik degerin referans seriye alinmasi gerekirken; maliyet
yonlii kriterlerde ise en kiiglik deger referans seriye alinarak, referans seri
olusturulur. Referans seri olusturulduktan sonra, ilk asamada olusturulan karar

matrisinin ilk satirina eklenerek, karsilastirma matrisi elde edilir.
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3. Asama: Normalizasyon Islemi ve Normalize Matrisinin Elde Edilmesi:
Normalizasyon islemi fayda, maliyet ve optimal (en uygun) durumlaria gore ¢
farkli sekilde gerceklestirilebilir. Fayda durumundaki kriterler dikkate alindiginda,
kriterin alacagi degerin en biiyilk olmasi amaca uygun olmaktadir. Fayda

durumuna iliskin normalizasyon islemi Esitlik (11) kullanilarak gergeklestirilir.

) xi(j)—mjin % (1)
Bl max xi(j)—mjin x(])

*

(11)

X;

Maliyet durumundaki kriterler dikkate alindiginda, kriterin alacagi degerin en
kiiglik olmas1 amaca uygun olmaktadir. Maliyet durumuna iligkin normalizasyon

islemi Egitlik (12) kullanilarak gergeklestirilir.

- mexx (i) - ()

a max xi(j)—mjin x (1)

X; (12)
Optimal durumun dikkate alinmasi gereken kriterler mevcutsa, kriterin bu
optimal degeri almasi amaca uygun olmaktadir. Optimal duruma iliskin

normalizasyon islemi Esitlik (13) kullanilarak ger¢eklestirilir.

X-* — Xi(j)_xob(j)
L maxx ()~ Xy (1)

(13)

Esitlik (13)’de yer alan X,,(]) degeri, belirlenen optimal deger olup j.

kriterin hedef degerini gostermektedir. Optimal deger min X, (j) < X,, < max x;(])
i i

araliginda deger alabilir. Normalize edilmis karar matrisi ise Esitlik (14)’de

gosterilmistir.

XQ %@ - %]
@D %@ - %0

e IO 09

_Xm;(l) Xm*‘(Z) Xn (1)
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4. Asama: Fark Matrisinin Olusturulmasi. Bu asamada referans serinin
normalize degerleri ile normalize karar matrisinin degerleri arasindaki farkin degeri

Esitlik (15)’de gosterilen sekilde hesaplanir.

Agi =% (1) =% (J) (15)
Esitlik (15)’den yararlanilarak hesaplanan degerler ile Esitlik (16)’da gosterilen
fark matrisi elde edilir.

_Am(l) A01(2) Am(n) ]
Aoz (1) A02 (2) A02 (n)
ba=| L (16)
_AOm (1) AOm (2) AOm (n)_

5. Asama: Gri lliskisel Katsay1 Matrisinin Olusturulmasi: Gri iliskisel katsay1
matrisinde yer alan elemanlar Esitlik (17), (18) ve (19) kullanilarak

hesaplanmaktadir.
. Ay, +¢-A
Yo (1) =7 - 17
TR+ A 40
Ay = m?X m?x Agi(]) (18)
Amin = m.in min AOi (J) (19)
i j

Esitlik (17)’de yer alan ve [0,1] araliginda deger alabilen “{ “parametresi,
“ayirict katsayr” veya “ztlik kontrol katsayist” olarak adlandirilir. Bu katsayr A,

ile A, arasindaki farki diizenlemek i¢in kullanilmaktadir. “¢ “parametresinin

aldig1 deger 1’e dogru yaklastik¢a ayirict ozellik (zitlik) artacaktir. Bu deger 0’a
dogru yaklastik¢a ise zitligin ortadan kalkacagi bir durum ortaya ¢ikacaktir. Veri
setinde yer alan degerler arasindaki farklarin ¢ok fazla olmasi durumunda, zithig:
azaltmak amaciyla “¢ “parametresi olarak sifira yakin degerler segilir.
Literatiirdeki caligmalar incelendiginde, bir¢ogunda bu katsayinin 0,5 olarak

kullanildig1 goriilmiistiir.
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6. Asama: Gri Iliskisel Derecelerin Belirlenmesi: Gri iliskisel derece, gri bir
sistemde yer alan xi* serisi ile referans seri (xo*) arasindaki geometrik benzerligin
bir 6l¢iisii olarak, bu serilerin karsilastirilmasina olanak tanimaktadir. Gri iliskisel
dereceler (I';), karar probleminde yer alan kriterlerin 6nem diizeylerine gore farkl

sekillerde hesaplanir. Eger karar problemindeki kriterler esit 6nem diizeyinde

degerlendiriliyorsa, gri iligkisel derece Esitlik (20) yardimiyla hesaplanir.

13 .
L :EZin(J) (20)
j=1

Eger karar problemindeki kriterler farkli 6nem diizeyinde degerlendiriliyorsa,
kriter agirliklarinin da formiile eklenmesiyle gri iliskisel derece Esitlik (21)

yardimiyla hesaplanir.

Ty =D W () 76 (J)] 21)

j=1
Esitlik (21)’de yer alan W, (]) degeri j. kriterin, kriter agirligimi géstermektedir.
Kriterlere iliskin agirlik degerleri (w;) toplamlar1 1 olmaldir. Gri iligkisel

derecelerin hesaplanmasi ile yontemin son asamasi tamamlanmis olur. Gri iligkisel
dereceler, biiyiikten kiigiige dogru siralanarak karar alternatiflerine iliskin siralama
elde edilir. En yiiksek gri iliskisel derece degerine sahip karar alternatifi, en iyi

alternatif olarak belirlenir (Lin ve Lin, 2005: 11).
5. UYGULAMA

Calismada BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 Endeksinde (XYORT)
yer alan isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesi amaglanmustir.

Bu endekste yer alan isletmeler Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklart Endeksinde yer Alan Isletmeler

BIST Kodu isletme Ad
ATLAS Atlas Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S.
EUKYO Euro Kapital Yatirim Ortakligi A.S.
EUYO Euro Menkul Krymet Yatirim Ortakligi A.S.
ETYAT Euro Trend Yatirim Ortakligi A.S.
GRNYO Garanti Yatirim Ortakligi A.S.
ISYAT Is Yatirim Ortakhigi A.S.
MTRYO Metro Yatirim Ortakligi A.S.
OYAYO Oyak Yatirim Ortaklig1 A.S.
VKFYO Vakif Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi A.S

Finansal performansin degerlendirilmesi ¢aligma kapsaminda yer alan kriterler,

hem literatiir taramas1 hem de sektordeki yatirim uzmanlarmin gorisleri dikkate

alinarak belirlenmistir. Calismada yer alacak kriterler, fiyat/kazang orani, piyasa

degeri/defter degeri orani, Beta endeksi, temettii verimliligi, 6z sermaye karlilik

orani Ve piyasa katma degeri olarak belirlenmistir. Belirlenen kriterlere iliskin

tanimlamalar Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Degerlendirme Kriterleri ve Tanimlamalar

Kriter Tanimlama
Isletme hisselerinin fiyatinin, hisse basina diisen kara oranlanmast ile
F/K Oram | hesaplanir. F/K oraninin sektor ortalamasi altinda kalmast olumlu bir

gosterge olarak kabul edilmistir.

PD/DD Oram

Isletmenin piyasa degeri ile defter degerinin oranlanmasi ile
hesaplanir. Bu oranin sektor ortalamasina gore diisiik olmast olumlu
bir gostergedir. PD/DD’nin  1’den kiigik olmast hissenin
Ozvarliklarmin altinda, 1’e esit olmasi Ozvarliklarina esit, 1’den
biiylik olmasi 6zvarliklarinin lizerinde degere satildigini gosterir.

Hisse senedinin Beta katsayisi, menkul kiymetlere ait riskin nicel bir
Ol¢uistidiir.

Oram (ROE)

Beta Endeksi v' B=1 ise hissenin hareketi endeksle ayn1 (ortalama risk)
v' B<1 ise hissenin hareketi endeksten daha yavas (az riskli)
v' B>1 ise hissenin hareketi endeksten daha hizli (daha riskli)
. Isletmenin hisse senedi basina ddedigi temettii miktari ile hisse senedi
Temettii . .. .
o e fiyatinin oranlanmasi ile bulunur. Bu oranin yiiksek olmasi olumlu bir
Verimliligi = .
gostergedir.
Ozsermaye Ozsermaye miktarmin net kara oranlanmasi ile hesaplanir. Bu oranin
Karhhk

yiiksek olmas1 olumlu bir gostergedir.

Piyasa Katma
Degeri
(MVA)

Piyasa degeri-Yatirilan sermaye formiilii ile hesaplanir. Bu degerin
yiiksek olmas1 olumlu bir gdstergedir.
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BIST XYORT endeksinde yer alan dokuz isletmeden sekizine iliskin 2018 yili
Haziran donemindeki en giincel finansal tablolar1 dikkate alinarak, her kriter i¢in
ilgili degerler hesaplanmis ve karar matrisi Tablo 4’te gésterilmistir (Vakif” Menkul
Kiymet Yatirim Ortakligina iliskin temettii verimliligi ve F/K orami, isletmenin
olumsuz finansal géstergelerinden dolayr hesaplanamadigindan, bu igletme analiz

disinda birakilmistr).

Tablo 4. Karar Matrisi

. | Ozsermaye Piyasa
isletme/Kriter | F/K | pp/pD | _Beta | Temetti | S 00| Katma
Endeksi | Verimliligi (ROE) Degeri
(MVA)
ATLAS 4,67 0,55 0,85 6,34 0,0863 -4.200.000
EUKYO 8,95 0,54 0,43 2,88 0,0175 -6.000.000
EUYO 17,08 | 0,51 0,68 3,03 0,0121 -8.200.000
ETYAT 14,09 | 0,55 0,58 2,94 0,0146 -7.800.000
GRNYO 1546 | 0,58 0,74 2,19 0,0053 -12.480.000
ISYAT 6,52 0,59 0,24 23,38 0,0377 -35.331.842
MTRYO 16,92 | 0,49 0,98 3,60 0,0025 1.050.000
OYAYO 1311 1,24 0,51 1,62 0,0578 -600.000

Karar matrisi olusturulduktan sonra, uygulamanin ilk basamagimni olusturan
Entropi yontemiyle kriter agirliklar1 belirlenecektir. Tablo 4’te gosterilen Kkarar
matrisinde yer alan piyasa katma degeri kriterinde negatif degerler bulunmasi
nedeniyle, Esitlik (6) ve (7)’den yararlanilarak veriler pozitif hale
doniistiiriilmelidir. Elde edilen diizenlenmis karar matrisi Tablo 5’te

gosterilmektedir.

Tablo 5. Diizenlenmis Karar Matrisi

. | Ozsermaye Piyasa

Isletme/Kriter | F/K | PD/DD EiE Tefnet.t}lw Karhihig: KaEma.l
Endeksi | Verimliligi (ROE) Degeri

(MVA)

ATLAS 4,67 0,55 0,85 6,34 0,0863 2,738
EUKYO 8,95 0,54 0,43 2,88 0,0175 2,580
EUYO 17,08 | 0,51 0,68 3,03 0,0121 2,387
ETYAT 14,09 | 0,55 0,58 2,94 0,0146 2,422
GRNYO 1546 | 0,58 0,74 2,19 0,0053 2,012
ISYAT 6,52 0,59 0,24 23,38 0,0377 0,009
MTRYO 16,92 | 0,49 0,98 3,60 0,0025 3,198
OYAYO 1311 1,24 0,51 1,62 0,0578 3,053
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Karar matrisindeki degerler diizenlendikten sonra, Esitlik (2)’den yararlanilarak
Tablo 5°te gosterilen karar matrisi normalize edilir. Normalize edilen karar matrisi
Tablo 6°da gosterilmektedir.

Tablo 6. Normalize Karar Matrisi

. | Ozsermaye FYESE)

istetme/Kriter | F/K | po/pp | B | Temettii | S s | Katma
Endeksi | Verimliligi (ROE) Degeri

(MVA)

ATLAS 0,048 0,109 0,170 0,138 0,369 0,149
EUKYO 0,092 0,107 0,086 0,063 0,075 0,140
EUYO 0,176 0,101 0,136 0,066 0,052 0,130
ETYAT 0,146 0,109 0,116 0,064 0,062 0,132
GRNYO 0,160 0,115 0,148 0,048 0,023 0,109
ISYAT 0,067 0,117 0,048 0,508 0,161 0,000
MTRYO 0,175 0,097 0,196 0,078 0,011 0,174
OYAYO 0,135 0,246 0,102 0,035 0,247 0,166

Bir sonraki asamada Esitlik (3)’de gosterildigi iizere, Tablo 6°da gosterilen
normalize edilmis degerler (p; j) ile bu degerlerin logaritma degerleri
(ln(pij) )birbirleriyle carpilip, toplanmalidir. Esitlik (3)’de yer alan bir diger
deger olan Kk degeri ise karar alternatifi sayisiin logaritmasi almarak
hesaplanmaktadir. Uygulamada sekiz tane isletme yer aldigindan bu deger,
k = (In(m))~! formiiliinden yararlamlarak k = (In(8))~! = 0,4839 olarak
hesaplanir. Elde edilen Entropi degerleri (e;) Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Entropi Degerlerinin Elde Edilmesi

. | Ozsermaye AAREES

Isletme/Kriter FIK PD/DD EE Tefnet.t}lw Karhihig: KaEma.l

Endeksi | Verimliligi (ROE) Degeri

(MVA)

ATLAS -0,146 -0,241 -0,301 -0,273 -0,368 -0,283

EUKYO -0,220 -0,239 -0,211 -0,174 -0,194 -0,275

EUYO -0,306 -0,232 -0,271 -0,179 -0,153 -0,265

ETYAT -0,281 -0,241 -0,250 -0,176 -0,173 -0,267

GRNYO -0,293 -0,249 -0,282 -0,145 -0,086 -0,242

ISYAT -0,182 -0,251 -0,146 -0,344 -0,294 -0,004

MTRYO -0,305 -0,226 -0,319 -0,199 -0,049 -0,304

OYAYO -0,271 -0,345 -0,233 -0,118 -0,345 -0,298

Toplam -2,003 -2,024 -2,012 -1,608 -1,662 -1,939
1/In(8)=0,4839

e | 09634 | 09734 | 09677 0,7733 07995 | 0,9323
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Entropi degerleri elde edildikten sonra Esitlik (4)’ten yararlanilarak farklilagma
dereceleri (d;) hesaplanir. Son olarak Esitlik (5)’ten yararlamlarak her bir kriterin
farklilagma derecesi, toplam farklilagtirma derecesine oranlanarak kriter agirliklari

Tablo 8’de gosterilen sekilde elde edilir.

Tablo 8. Entropi Yontemiyle Hesaplanan Kriter Agirliklart

. Ozsermaye FYESE)

Kriter | F/K | po/pp | _Beta | Temetti |t e NEHLE
Endeksi | Verimliligi (ROE) Degeri

(MVA)

d; 0,0366 | 0,0266 0,0323 0,2267 0,2005 0,0677
w; 0,0620 | 0,0451 0,0548 0,3840 0,3396 0,1146

Entropi yontemiyle kriter agirliklar1 hesaplandiktan sonra uygulamanin ikinci
asamasi olan Gri lliskisel Analiz ydntemiyle, isletmelerin finansal performanslari
degerlendirilecektir. Yontemin ilk asamasinda Tablo 5’teki diizenlenmis Karar
matrisinde yer alan verilerden yararlanilacaktir. Bu matrise referans seri eklenip,
kriterlerin yonleri de belirlendikten sonra Gri Iliskisel Analiz icin Tablo 9°da
gosterilen karar matrisi elde edilecektir. Uygulamada, karar matrisinde yer alan her
bir kriterin en iyi degerleri dikkate alinarak referans seri belirlenmistir. Kriter
yonleri belirlenirken, Tablo 3’te gosterilmis olan kriter tamimlamalar1 ve

degerlendirmeler dikkate alinmuistir.

Tablo 9. Referans Serinin Karar Matrisine Eklenmesi

.| Ozsermaye Piyasa

Isletme/Kriter FIK PD/DD e . Tefnet.t}l,. Karhih@ KaEma}
Endeksi | Verimliligi (ROE) Degeri

(MVA)

Kriter Yonleri min min min maks maks maks
Referans Seri 4,67 0,49 0,24 23,38 0,0863 3,198
ATLAS 4,67 0,55 0,85 6,34 0,0863 2,738
EUKYO 8,95 0,54 0,43 2,88 0,0175 2,580
EUYO 17,08 0,51 0,68 3,03 0,0121 2,387
ETYAT 14,09 0,55 0,58 2,94 0,0146 2,422
GRNYO 15,46 0,58 0,74 2,19 0,0053 2,012
ISYAT 6,52 0,59 0,24 23,38 0,0377 0,009
MTRYO 16,92 0,49 0,98 3,6 0,0025 3,198
OYAYO 13,11 1,24 0,51 1,62 0,0578 3,053
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Bir sonraki asamada, maksimizasyon yonlii kriterler icin Esitlik (11),
minimizasyon yonlii kriterler i¢in ise Esitlik (12)’den yararlanilarak normalizasyon

islemi gergeklestirilir. Normalize edilmis karar matrisi Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 10. Normalize Edilmis Karar Matrisi

. . Beta Temettii (DI
Isletme/Kriter FIK PD/DD . . ... | Karhihig MVA
Endeksi | Verimliligi
(ROE)

Kriter Yonleri min min min maks maks maks

Referans Seri 1 1 1 1 1 1
ATLAS 1 0,9200 0,1757 0,2169 1 0,8557
EUKYO 0,6551 0,9333 0,7432 0,0579 0,1790 0,8062
EUYO 0 0,9733 0,4054 0,0648 0,1146 0,7458
ETYAT 0,2409 0,9200 0,5405 0,0607 0,1444 0,7567
GRNYO 0,1305 0,8800 0,3243 0,0262 0,0334 0,6281

ISYAT 0,8509 0,8667 1 1 0,4200 0

MTRYO 0,0129 1 0 0,0910 0 1
OYAYO 0,3199 0 0,6351 0 0,6599 0,9546

Normalize edilmis karar matrisi elde edildikten sonra, referans serinin
normalize degerleri ile matriste yer alan normalize degerler arasmdaki farklar
Esitlik (15)’ten yararlanilarak hesaplanir. Hesaplanan degerlerden olusan fark

matrisi Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11. Fark Matrisi

. . Beta Temettii Ozsermaye
Isletme/Kriter F/IK PD/DD . ... | Karhihgr MVA
Endeksi | Verimliligi (ROE)
ATLAS 0 0,0800 0,8243 0,7831 0 0,1443
EUKYO 0,3449 | 0,0667 0,2568 0,9421 0,8210 0,1938
EUYO 1 0,0267 0,5946 0,9352 0,8854 0,2542
ETYAT 0,7591 | 0,0800 0,4595 0,9393 0,8556 0,2433
GRNYO 0,8695 | 0,1200 0,6757 0,9738 0,9666 0,3719
ISYAT 0,1491 | 0,1333 0 0 0,5800 1
MTRYO 0,9871 0 1 0,9090 1 0
OYAYO 0,6801 1 0,3649 1 0,3401 0,0454

Fark matrisi elde edildikten sonra, gri iligkisel katsay1r matrisi Esitlik (17)-
(19)’dan yararlamlarak olusturulacaktir. Esitlik (17)’de yer alan £ parametresi ise
literatiirdeki birgok c¢alismada oldugu gibi 0,5 olarak dikkate alinmistir.
Hesaplamalar sonucu elde edilen Gri Iligskisel Katsayr Matrisi Tablo 12’de

gosterilmistir.
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Tablo 12. Gri iliskisel Katsayr Matrisi

; : Beta Temettii Ozsermaye
Isletme/Kriter FIK PD/DD 8 . o | Karlii@n MVA
Endeksi | Verimliligi (ROE)
ATLAS 1 0,8621 0,3776 0,3897 1 0,7760
EUKYO 0,5918 | 0,8824 0,6607 0,3467 0,3785 0,7207
EUYO 0,3333 | 0,9494 0,4568 0,3484 0,3609 0,6629
ETYAT 0,3971 | 0,8621 0,5211 0,3474 0,3688 0,6727
GRNYO 0,3651 | 0,8065 0,4253 0,3393 0,3409 0,5735
ISYAT 0,7703 | 0,7895 1 1 0,4630 0,3333
MTRYO 0,3362 1 0,3333 0,3549 0,3333 1
OYAYO 0,4237 | 0,3333 0,5781 0,3333 0,5952 0,9168

Yéntemin son asamasinda Gri Iliskisel Dereceler hesaplanarak, isletmelerin
finansal performanslarma gore siralamalar1 yapilacaktir. Esitlik (21)’den
yararlanilarak, Tablo 8’de gosterilen Entropi yontemiyle hesaplanan Kkriter
agirliklari, Tablo 12°de gosterilen gri iligkisel katsayilar ile ¢arpilip toplanarak, her
isletme i¢in gri iliskisel dereceler hesaplanmistir. Hesaplanan degerler ve

isletmelerin siralamasi Tablo 13’de gosterilmistir.

Tablo 13. Gri iliskisel Dereceler ve Siralama

isletmeler Iy Siralama
ATLAS 0,6997 2
EUKYO 0,4569 4
EUYO 0,4208 7
ETYAT 0,4278 6
GRNYO 0,3940 8
ISYAT 0,7175 1
MTRYO 0,4482 5
OYAYO 0,5081 3

2018 yil1 haziran donemi finansal tablo degerlerine gére menkul kiymet yatirim
ortakligt endeksinde yer alan isletmelerin finansal performanslarinin
degerlendirildigi uygulamanm sonuglar1 Tablo 13’de gosterilmistir. Is Yatirim
Ortaklig1 finansal performansi en yiiksek olan isletme olarak belirlenmistir. s
Yatirim Ortakligi’ni sirastyla Atlas Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi ve OYAK
Yatirim Ortaklig1 Takip etmistir.
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6. SONUC

Bu ¢alismada finansal sistem iginde yer alan 6nemli kurumlardan olan menkul
kiymet yatirim ortakliklarinin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde,
CKKYV yontemlerinin biitiinlesik olarak kullanildigi bir uygulama yer almustir.
Performans degerlendirmesinde dikkate alinan kriterler literatiir taramasi1 ve yatirim
uzman goriisleri dikkate alinarak belirlenmistir. Finansal performans degerlendirme
kriterlerinin 6nem agirliklarmin hesaplanmasinda objektif bir agirhiklandirma
yontemi olan Entropi’den yararlanilmistir. Herhangi bir siibjektiflige yer vermeden,
yalnizca isletmelerin finansal tablolarindan elde edilen verilerden yararlanan
Entropi yontemi ile olduk¢a Onemli olan kriterlerin Onem agirliklarinin
belirlenmesi  siireci tamamlanmigtir. Kriterlerin  6nem agirliklart  dikkate
alindiginda, en onemli kriterlerin temettii verimliligi, 6zsermaye karlilig1 ve piyasa

katma degeri oldugu belirlenmistir.

Daha sonra Gri Iliskisel Analiz yontemiyle BIST menkul kiymet yatirim
ortakligt endeksinde yer alan isletmeler, finansal performanslarima gore
siralanmistir. Finansal performansi en yiiksek isletme Is Yatirim Ortakligi olarak
tespit edilmistir. Is Yatirim Ortakligim sirasiyla, Atlas Menkul Kiymetler Yatirim
Ortaklig1 ve Oyak Yatirim Ortaklig: takip etmistir. Uygulama sonuclar1 Entropi ve
Gri lliskisel Analiz yontemlerinin biitiinlesik olarak uygulandigi bu ydntemin
finansal performansin degerlendirilmesinde kullanilabilecegini gostermistir. Is
Yatirim Ortaklig1 ile Atlas Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi’nin, uygulama
yapilan dénem icerisinde en 6nemli kriterler olarak belirlenen temettii verimliligi
ve Ozsermaye karlilig1 agisindan en iyi durumda olmalarinin, finansal performansi

en yiiksek olan iki igletme olarak 6ne ¢ikmalarinda etkili oldugu goriilmiistiir.

Bu baglamda menkul kiymet yatirim ortakligi endeksinde yer alan isletmeler
icinde finansal performansi diisiik olan isletmelerin, temettii politikalar1 ve
O0zsermaye karlilik durumlarmi gézden gecirip, bu noktalarda ¢6ziime yonelik

adimlar atmalar1 konusunda onerilerde bulunulabilir.
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Akademik olarak ise, gelecek caligmalarda farkl sektorlerde yer alan isletmeler
icin, ele alinan sektoriin yapisina da uygun olacak sekilde belirlenen kriterlere gore,
daha farkli CKKV yontemleri ile finansal performans degerlendirmeleri yapilabilir.
Ayrica mevcut ¢alismanin uygulamasinda yer alan BIST menkul kiymet yatirim
ortaklig1 endeksindeki isletmelerin performanslart daha farkli finansal performans
kriterlerine gore ya da diger CKKV yontemleri kullamlarak degerlendirilebilir.
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